






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































金 田 充 広56
36）拙稿・前掲註（11）20頁・27頁。抗告審決定では、既存株主が被るいわれのない損害について、その輪郭を明確にしていると
いうことができる。藤原俊雄「敵対的買収対抗策としての新株予約権の発行（３）・完―ニッポン放送事件およびニレコ事件
の検討を中心として―」民事法情報234号15頁（2006年）。
37）藤原・前掲註（36）15頁。この点に関するニレコ事件の抗告審決定につき、金融・商事判例1219号17頁以下。
38）株式会社レコフデータ・前掲註（１）32頁。
39）金商・商事判例1218号15頁、金融・商事判例1219号28頁。
40）清水 俊彦=猪木 俊宏「ニレコ・ポイズンピル差止めの衝撃―東京地決平成17・６・１（商事法務1734号37頁）」NBL812号126
頁（2005年）。
企業価値・株主共同の利益と新株予約権発行（１）
（イ） 株主総会決議による導入
指針では、株主総会は、会社の実質的所有者である株主によって構成される最高の意思決定機関として、株主共
同の利益の保護のために買収防衛策を導入することができるとしている41）。また会社法および旧商法は、既存株主
に不利益が発生するにもかかわらず、一定の場合に株主総会決議により新株予約権を発行することができることを
規定している42）（会社法240条１項・238条２項３項、旧商法208条ノ21）。買収防衛策として採られる株主総会決議
による新株予約権の発行により会社が達成しようとする目的は、特定の買収者の持株比率を一挙に低下させること
により買収の意欲を削ぎ会社買収を断念させ会社を防衛することである。そしてこのような防衛策としての新株予
約権発行が適法となるためには、それを決議する機関の如何に関わらず、企業価値・株主共同の利益の衡量を配慮
しなければならない。会社の買収防衛の基本には、企業価値・株主共同の利益がなければならないからである。そ
こには新たな企業社会のルールとして一定の基準が形成される可能性がある。株主総会による買収防衛策の導入は、
多くの場合において無難な選択肢であることには違いない。株主総会決議によって買収防衛策を導入する会社が、
実際非常に多いことがそのことを物語っている43）。
（ロ） 取締役会決議による導入
新株予約権の発行権限は、公開会社の場合原則として取締役会にあるのであるから、株主意思を軽視する手続で
なければ、かならずしも株主総会決議が必要であるとまではいうことができない44）。たとえば取締役会決議による
ポイズンピルの導入に関して、新たな取締役には消却権限がないとするいわゆるデッドハンド条項45）を付けている
ような場合には、指針がいうように、株主の総体的意思によって廃止できる手段（消極的な承認を得る手段）が設
定されていないことになり、株主の合理的意思に依拠しないことになる46）。消却条件等について取締役会に裁量権
を認めること自体は、当該新株予約権の発行が不公正であるということはできないが、こうした条項を有する新株
予約権発行プランが、企業価値・株主共同の利益の観点から総合的に著しく不公正な方法となることもあろう。あ
るいは一定期間ごとに新株予約権発行による買収防衛プランを見直すいわゆるサンセット条項を設定する方法があ
る。サンセット条項により、株主意思を合理的に配慮し会社経営方針に反映させることで、企業価値・株主共同の
利益が保護され、取締役会決議による買収防衛策の導入における適法性を確保することができる47）。
57
41）指針６頁。
42）拙稿・前掲註（11）28頁。
43）三菱東京UFJ信託銀行証券代行部編『買収防衛策の導入傾向と事例分析―平成26年６月総会会社の実態―』７頁（2011年）。
44）藤原・前掲註（36）16頁。
45）拙稿・前掲註（11）20頁註（15）参照。
46）指針６頁・12頁・16頁。
47）指針９頁。
